Analyse des taux de soumission aux appels d’offres de l’Eurosystème. by LECINQ, F.
Bulletin de la Banque de France • N° 145 • Janvier 2006  31
Depuis juin 2000, les opérations principales de reﬁ  nancement de l’Eurosystème sont conduites par le biais d’appels d’offres à 
taux variables dans lesquels les établissements de crédit ont la possibilité de soumissionner à des taux équivalents ou supérieurs 
à un taux minimum. Cette procédure d’enchères, dite « à l’américaine » ouvre la possibilité aux établissements de mettre en 
œuvre des stratégies de soumission dépendant des niveaux de taux constatés sur le marché monétaire.
Cet article étudie la nature des liens existant entre les conditions de taux sur le marché monétaire et le taux moyen pondéré (TMP)
des soumissions des établissements, en fournissant notamment une estimation économétrique des facteurs susceptibles d’expliquer
le taux moyen pondéré des soumissions. L’analyse est menée sur la base de données agrégées en séries temporelles sur la 
période allant de juin 2000 à mai 2005.
Les résultats de cette étude sont les suivants :
• le comportement de soumission des établissements de crédit est très fortement lié au niveau des swaps de taux à 15 jours, 
(Overnight Index Swap) ;
• le taux moyen pondéré des soumissions est également inﬂ  uencé par des effets calendaires lors des passages de ﬁ  n de mois 
et de ﬁ  n d’années ;
• depuis la réforme du cadre opérationnel de l’Eurosystème intervenue en mars 2004, les comportements de soumission se sont 
stabilisés et ont été marqués par un creusement de l’écart entre le TMP et le taux des swaps OIS. Nous avançons l’hypothèse que 
cette diminution du coût relatif du reﬁ  nancement auprès de l’Eurosystème par rapport au coût du reﬁ  nancement sur le marché 
monétaire est liée à la réduction de la prime de risque qui affecte le taux moyen des soumissions, en raison de la plus grande 
transparence de la politique de communication de la Banque centrale européenne (BCE) et du caractère plus systématique des 
opérations de réglage de liquidité en ﬁ  n de période.
Après avoir rappelé le fonctionnement des appels d’offres de l’Eurosystème et les différentes possibilités d’arbitrage entre le
recours au reﬁ  nancement de la Banque centrale et le reﬁ  nancement sur le marché monétaire, l’article présente l’éventail de 
toutes les variables pouvant inﬂ  uer sur le niveau du taux moyen pondéré des soumissions. Une troisième section présente une 
estimation économétrique du TMP, enﬁ  n la dernière partie aborde les conséquences de la réforme du cadre opérationnel de la 
politique monétaire sur les comportements de soumission.
Mots clés : marché monétaire, appels d’offres, comportement 
de soumission, mise en œuvre de la politique monétaire
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1| Le  fonctionnement 
des appels d’offres 
et le reﬁ  nancement 
sur le marché monétaire
1|1 La mesure de « l’agressivité » 
des soumissions aux appels d’offres
Chaque semaine, les contreparties des opérations 
principales de reﬁ  nancement ont la possibilité de 
participer à la procédure d’enchère en faisant des 
offres d’emprunts assorties à des taux. Ces offres sont 
collectées par les banques centrales nationales (BCN), 
la BCE allouant ensuite la liquidité globalement 
nécessaire au système bancaire de la zone euro, en 
servant en priorité les banques qui ont soumissionné 
aux taux les plus élevés. Le taux le plus bas auquel 
la liquidité est octroyée est appelé taux marginal, ce 
taux dépendant des soumissions de l’ensemble des 
banques. La stratégie optimale pour une banque 
consiste donc, ex-ante, à soumissionner à un taux égal 
au taux marginal anticipé. Le taux moyen pondéré 
des soumissions traduit, quant à lui, la plus ou moins 
grande « agressivité » des soumissions, i.e. le prix 
moyen que les établissements sont prêts à payer pour 
obtenir un reﬁ  nancement à une semaine auprès de 
leur banque centrale.
L’analyse de l’évolution du taux moyen pondéré des 
soumissions au cours du temps indique que ce dernier 
connaît des variations signiﬁ  catives puisque l’écart 
entre le TMP et le taux minimum des opérations de 
reﬁ  nancement est compris entre 0,7 point de base et 
40 points de base sur la période sous revue.
Taux moyen pondéré des soumissions 
et taux minimum des appels d’offres 
de l’Eurosystème









TMP (écart au taux minimum, échelle de gauche)














































Les soumissions comme fonction de répartition
Lors de chaque appel d’offres, l’agrégation des offres des 
établissements de crédit forme une distribution. Cette dernière 
se caractérise par un taux moyen des soumissions, ce taux 
moyen est un indice du caractère plus ou moins « agressif » 
des soumissions. Si Mi représente le montant soumis par 
les banques au taux d’intérêt Ti, M le montant total des 
soumissions et N le nombre de tranches de soumissions, le 







Dans l’exemple ci-contre, l’agrégation des soumissions 
individuelles fait ressortir un taux moyen pondéré de 2,03 % 
dans la première distribution et de 2,08 % dans la seconde.
Deux exemples de répartition des soumissions 
en fonction des taux d’intérêt.
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1|2 Les possibilités de reﬁ  nancement 
sur le marché monétaire
Parallèlement au reﬁ  nancement obtenu auprès de 
l’Eurosystème dans le cadre des appels d’offres de 
la Banque centrale européenne, les banques ont la 
possibilité de se reﬁ  nancer sur le marché monétaire. 
Dans ce cas, elles ont le choix entre différentes 
possibilités de reﬁ  nancement, ce dernier pouvant 
prendre la forme d’un emprunt en blanc ou d’un 
emprunt sécurisé grâce à la mise en pension de 
titres. En outre, alors que la maturité des opérations 
principales de reﬁ  nancement est toujours d’une 
semaine, le recours au marché monétaire permet 
d’obtenir un ﬁ  nancement allant de un jour à plusieurs 
mois. Les taux de reﬁ  nancement obtenus dépendent 
bien sûr des conditions de marché à l’instant t mais 
également, dans le cas des prêts en blanc, de la 
qualité de signature de la banque qui effectue la 
transaction. Par ailleurs, le marché des swaps de 
taux indexés sur l’Eonia, Overnight Index Swap (OIS) 
permet également aux acteurs du marché monétaire 
de mettre en place une relation d’arbitrage entre 
le taux du swap OIS et le taux auquel les banques 
peuvent enchérir lors de la procédure d’enchère 
(cf. encadré 2).
Le comportement de soumission des banques aux 
appels d’offres de l’Eurosystème est donc intimement 
lié aux conditions de taux sur le marché monétaire. 
Mais avant de donner une estimation quantitative 
de l’importance des différents taux, il convient 
de présenter rapidement les déterminants de la 
dynamique conjointe des taux d’intérêt du marché 
monétaire et des taux de soumission.
ENCADRÉ 2
Arbitrage entre le taux du swap OIS et le taux moyen pondéré de soumission
Le marché des swaps de taux indexés sur l’Eonia (OIS) permet d’échanger un reﬁ  nancement à taux ﬁ  xe (le taux du swap)
contre le taux (variable) de référence du marché monétaire (le taux Eonia). Les maturités les plus usuelles sont le swap à une 
semaine et le swap à 15 jours. Grâce aux swaps OIS, une banque peut élaborer une stratégie lui permettant de se reﬁ  nancer 
au taux du swap OIS. Il lui sufﬁ  t pour cela de recevoir la jambe variable du swap (le taux Eonia) contre le paiement du taux 





Taux Eonia Taux fixe du swap
Taux Eonia Taux moyen pondéré
de l’appel d'offres
Emprunt à une semaine Emprunts au jour le jour
Cette stratégie qui consiste à associer un emprunt en blanc et une position de receveur du taux variable est donc très proche 
de la situation qui résulte d’une participation aux opérations de reﬁ  nancement de l’Eurosystème puisque les banques peuvent 
couvrir leurs besoins de liquidité à une semaine à un taux qui est constaté dans le marché. Dès lors, on comprend que les 
trésoriers des banques déterminent le taux moyen pondéré de leurs soumissions en fonction du taux du swap OIS qui prévaut 
sur le marché. 34  Bulletin de la Banque de France • N° 145 • Janvier 2006
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2|  Les variables qui inﬂ  uencent 
le comportement 
de soumission
Ce paragraphe passe en revue les différentes variables 
susceptibles d’inﬂ  uencer le TMP des soumissions, sans 
les hiérarchiser ni préjuger de leur signiﬁ  cativité.
2|1  Les variables de politique monétaire
Le niveau des taux directeurs et les anticipations de 
changement de taux directeur jouent naturellement un 
rôle important dans la dynamique des taux du marché 
monétaire. En effet, les anticipations de changement de 
taux affectent d’abord les maturités longues du marché 
monétaire (trois mois, un mois) avant de se traduire par 
une hausse/baisse des taux sur les maturités très courtes 
(une semaine et jour le jour) à mesure que la date d’un 
possible changement de taux se rapproche. Ainsi le 
taux moyen pondéré des soumissions aura tendance 
à augmenter en période d’anticipation de hausse du 
taux directeur et à baisser en situation d’anticipation de 
baisse. Néanmoins, l’existence d’un taux minimum de 
soumission aux opérations principales de reﬁ  nancement 
génère une borne inférieure au TMP.
L’impact de la situation de liquidité des établissements 
de crédit sur le TMP est a priori difﬁ  cile à déterminer. 
Certes, il est possible de considérer qu’il existe un lien 
entre le comportement de soumission d’une banque 
et sa situation de liquidité dans la mesure où les 
établissements en retard dans la constitution de leurs 
réserves obligatoires peuvent, par exemple, être amenés 
à soumissionner à des taux plus élevés. Cependant, si les 
trésoriers sont persuadés que la BCE alloue globalement 
sur une période de réserve la liquidité nécessaire au 
secteur bancaire, sans introduire de biais expansif ou 
restrictif dans sa politique d’allocation, la situation de 
liquidité à l’instant t n’a théoriquement pas de raison 
d’inﬂ   uencer directement les comportements de 
soumission puisqu’il est clair pour les trésoriers que les 
déséquilibres ponctuels de liquidité seront corrigés.
2|2 Les variables liées 
à des comportements de marché
Parmi l’éventail des produits disponibles sur le marché 
monétaire, certains jouent des rôles de premier plan. 
Nous avons vu plus haut que le taux du swap OIS 
constitue une référence utilisée par de nombreux 
trésoriers en raison des possibilités d’arbitrage que
le marché des swaps offre. Néanmoins, l’arbitrage
avec le reﬁ   nancement obtenu auprès de 
l’Eurosystème peut passer par des produits différents. 
Les taux du repo à une semaine, de l’emprunt en 
blanc à une semaine, à deux semaines ou à un mois 
peuvent également exercer une inﬂ  uence sur le TMP
des soumissions.
La volatilité de l’Eonia est aussi parfois citée comme 
une variable susceptible d’être prise en compte 
par les trésoriers. En effet, l’idée sous-jacente est 
que la volatilité de l’Eonia génère une incertitude 
pour les banques qui ont une préférence naturelle 
pour le ﬁ  nancement au jour le jour. La volatilité 
accrue de l’argent au jour le jour peut donc être 
de nature à générer une demande supplémentaire 
pour le reﬁ  nancement à taux ﬁ  xe, entraînant une 
hausse du taux moyen pondéré des soumissions
à l’appel d’offres.
En plus de ces phénomènes de marché, les 
rendements monétaires connaissent également des 
ﬂ  uctuations résultant de contraintes prudentielles 
et d’exigences internes ou externes de reporting
pesant sur les banques. Ces phénomènes dits 
« d’habillage de bilan » viennent du fait que certaines 
banques cherchent à substituer des dépôts à la 
Banque centrale à des prêts interbancaires dans 
leur bilan lors des passages de ﬁ  n de trimestre 1,
ce qui génère, à ces occasions, une pénurie 
ponctuelle d’offres de prêts en blanc sur le marché 
monétaire. Ces tensions à l’occasion des ﬁ  ns de 
trimestres sont susceptibles de se répercuter sur les 
TMP des appels d’offres qui couvrent ces passages 
de ﬁ  ns de trimestres. 
1  La pondération d’un prêt interbancaire au dénominateur du ratio de solvabilité est de 20 % tandis que la pondération d’un avoir sur une banque centrale est de 0 %, ce qui génère 
donc une incitation à ne pas prêter en blanc les jours d’arrêté des comptes pour le calcul du ratio de solvabilité (lors des ﬁ  ns de semestres) et à chaque fois que les banques publient 
leurs ratios (généralement chaque trimestre). Bulletin de la Banque de France • N° 145 • Janvier 2006  35
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3|  Le poids des différents facteurs 
explicatifs du TMP
3|1 Une estimation économétrique
  des différentes variables inﬂ  uençant 
le comportement de soumission
Afin de préciser l’effet des différentes variables 
précédemment évoquées, nous avons effectué une 
estimation économétrique du taux moyen pondéré 
des soumissions. L’estimation consiste à régresser 
le TMP sur une palette de taux et d’indicateurs de 
volatilité ainsi que sur des variables calendaires 
(cf. encadré 3).
3|2 Les enseignements de la régression : 
l’importance du taux OIS 
et des variables calendaires
Le tableau ci-dessous résume l’impact des différentes 
variables sur le taux moyen pondéré des soumissions. 
On constate tout d’abord que le taux du swap
OIS 15 jours joue un rôle majeur dans la détermination 
du taux moyen pondéré des soumissions puisque, 
toutes choses égales par ailleurs, une hausse du 
taux de swap de 10 points de base se traduit par une 
augmentation du TMP de 7,75 points. Il est toutefois 
remarquable que les banques ne répercutent pas 
la totalité des hausses de taux sur le TMP de leurs 
soumissions. Ce résultat est cohérent avec le résultat 
standard de la littérature sur les enchères, à savoir 
l’existence d’une prime généralement captée par les 
participants aux enchères, ainsi qu’avec l’analyse des 
statistiques descriptives des séries qui indiquent que 
l’écart moyen entre le taux du swap et le TMP est de 
l’ordre de 1,5 point de base. La régression indique 
clairement que l’impact du swap OIS est asymétrique 
selon que le swap est supérieur ou inférieur au taux 
minimum en raison de la non linéarité créée par ce 
dernier. Par ailleurs, les taux qui ont une maturité 
postérieure à deux semaines n’ont qu’une importance 
très marginale puisque une hausse du spread entre 
l’Euribor 1 mois et le swap 15 jours ne se répercute que 
de façon très faible sur le TMP. Les taux de maturité 
supérieure ne sont pas signiﬁ  catifs, ce qui indique 
clairement que les trésoriers sont focalisés sur les 
taux ayant une maturité directement comparable avec 
celle de l’opération principale de reﬁ  nancement. Cela 
ne signiﬁ  e pas que les anticipations de taux ne jouent 
pas de rôle mais que, en matière d’anticipations de 
taux à très court terme, presque toute l’information 
utilisée par les banques pour soumissionner est 
contenue dans le taux du swap OIS à 15 jours.
La régression conﬁ  rme également que la volatilité 
du taux de swap (et donc la volatilité sous-jacente 
de l’Eonia) exerce un impact significatif sur le 
comportement de soumission. Notre interprétation de 
ce résultat est que le coût que les banques sont prêtes 
à supporter pour obtenir un reﬁ  nancement « long » 
(reﬁ  nancement de la banque centrale à une semaine) 
dépend positivement de la volatilité du coût du 
Impact sur le taux moyen pondéré des soumissions des différentes variables
Estimation sur la période juin 2000- juin 2005
(en points de base)
Impact des variables explicatives 
sur le TMP (a)
Hausse de 1 point du swap OIS 2 semaines quand ce dernier est supérieur au taux minimum. 0,775
Hausse de 1 point du swap OIS 2 semaines quand ce dernier est inférieur au taux minimum 0,295
Hausse de 1 point de l’écart entre l’Euribor 1 mois et le swap OIS 2 semaines 0,060
Augmentation de l’avance cumulée de réserve de 1 milliard - 0,020
Augmentation de la volatilité du swap de 1 point de base 0,239
Dernier appel d’offres de l’année 10,065
Avant-dernier appel d’offres de l’année  9,959
Dernier appel d’offres du mois  1,491
Dernier appel d’offres de la période de réserve 1,132
Constante 2,518
R2 ajusté  0,85
(a) toutes les variables sont signiﬁ  catives au seuil de 5%36  Bulletin de la Banque de France • N° 145 • Janvier 2006
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ENCADRÉ 3
Régression du taux moyen pondéré sur les différentes variables explicatives
Principe général
Toutes les variables de taux sont exprimées en points de base sous la forme de spread. L’utilisation de spread facilite l’interprétation 
des coefﬁ  cients des variables et permet de rendre stationnaires les séries brutes qui sont presque toutes intégrées d’ordre 1.
Les régressions sont menées sur des données journalières qui sont extraites une fois par semaine. Le TMP est connu à l’issue de
la collecte des soumissions, soit le jour du calibrage de l’appel d’offres (habituellement le mardi), tandis que les autres variables
sont datées de la veille du calibrage (en principe donc le lundi).
Jour de calibrage des appels d'offres
(en principe chaque mardi)
Jour d'annonce des appels d'offres
(en principe chaque lundi)
Période de soumission 
entre 16 h 00 le jour de l’annonce de l’appel d’offres
et 9 h 30 le jour du calibrage
Régression
Variable expliquée : taux moyen 
pondéré des soumissions
Variables explicatives : conditions de marché
le jour précédant le calibrage
Variables utilisées
La variable expliquée : le taux moyen pondéré global des soumissions est exprimé en écart par rapport au taux minimum 
en points de base.
Les variables explicatives retenues :
Parmi les taux du marché monétaire, le taux du swap OIS est exprimé en écart par rapport au taux minimum des appels 
d’offres, cet écart étant exprimé en points de base, le coefﬁ  cient de cette variable s’interprète donc simplement comme 
l’effet d’une hausse d’un point de base du swap OIS sur le TMP. Les cas où le swap OIS est supérieur au taux minimum 
sont distingués des cas contraires, de manière à prendre en compte la non linéarité de la relation entre le swap et le TMP 
qui naît de l’existence d’un taux minimum.  Le taux de l’Euribor 1 mois est utilisé en écart par rapport au swap OIS et il est 
également exprimé en points de base. Ce choix permet d’éviter le problème de multicolinéarité entre ces deux variables et 
isole l’impact d’une hausse des taux sur le segment 15 jours-1 mois.
L’avance cumulée de réserves du système bancaire résume les conditions de liquidité sur le marché monétaire. Elle est exprimée 
en milliards d’euros.
La volatilité est représentée sous la forme de l’écart type à 5 jours du taux du swap OIS, cet indicateur permet de capturer 
l’effet de la volatilité du swap sur le TMP. 
Les effets des comportements « d’habillage de bilan » sont pris en compte par des variables indicatrices qui signalent le dernier
appel d’offres de chaque période, de chaque mois et de chaque trimestre. 
Technique de régression
La régression est menée par la méthode des moindres carrés ordinaires avec correction de l’hétéroscédasticité par la méthode 
de Newey-West. De manière à éliminer complètement les colinéarités résiduelles entre le swap OIS et les autres variables, le 
taux du swap OIS est remplacé dans la régression par le résidu de la régression du swap OIS sur les autres variables.Bulletin de la Banque de France • N° 145 • Janvier 2006  37
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reﬁ  nancement à très court terme (emprunts au jour le 
jour). En effet, d’un point de vue microéconomique, la 
participation à l’opération principale de reﬁ  nancement 
permet de s’assurer contre la volatilité de l’Eonia. 
Il est donc logique que la prime de risque que les 
banques sont prêtes à payer pour ﬁ  xer le coût de leur 
reﬁ  nancement dépende de la volatilité de l’Eonia. 
Il convient toutefois de noter que la volatilité historique 
du swap OIS est plus signiﬁ  cative que la volatilité 
de l’Eonia. Ce résultat s’explique par le fait que 
l’Eonia connaît des ﬂ  uctuations périodiques qui sont 
parfaitement anticipées et qui modiﬁ  ent assez peu le 
niveau du swap OIS. Or ces ﬂ  uctuations périodiques 
anticipées de l’Eonia ne sont pas de nature à affecter 
le comportement de soumission des trésoriers.
C’est donc la volatilité du taux OIS, i.e. la volatilité de 
l’Eonia à l’exclusion des périodes de ﬁ  ns de trimestres 
et de ﬁ  ns de mois, qui est susceptible d’inﬂ  uencer
les soumissions.
L’avance cumulée de réserves ressort comme une 
variable signiﬁ  cative, même si son coefﬁ  cient indique 
que son inﬂ  uence est très faible puisqu’il faut que le 
système bancaire connaisse une avance cumulée de 
50 milliards d’euros pour faire baisser, toutes choses 
égales par ailleurs, le TMP d’un point de base.
Enﬁ   n, les coefﬁ   cients des variables indicatrices 
montrent que le TMP est fortement inﬂ  uencé par 
des événements calendaires. Les tensions qui sont 
observées sur le marché monétaire lors des ﬁ  ns de 
mois se répercutent sur le TMP lorsque l’appel d’offres 
couvre le passage de ﬁ  n d’année (+10 points de base), 
la ﬁ  n de mois (+1,5 point de base). On peut observer 
également que le dernier appel d’offres de chaque 
période est soumissionné de manière plus agressive. 
Ce phénomène, a priori surprenant, est cohérent 
avec l’idée selon laquelle les banques auraient une 
préférence plus importante pour les positions longues 
en ﬁ  n de période de réserve et seraient donc prêtes 
à soumissionner à un niveau un peu plus élevé pour 
limiter le risque de devoir recourir massivement au 
marché en ﬁ  n de période.
En conclusion de cette analyse, il apparaît que le 
TMP réagit essentiellement aux variations du taux du 
swap OIS et aux effets calendaires, les autres variables 
n’ayant qu’une inﬂ  uence secondaire.
4| Le  comportement 
de soumission 
dans le nouveau cadre 
opérationnel 
de la politique monétaire
La réforme du cadre opérationnel introduite en 
mars 2004 visait à réduire les risques d’insufﬁ  sance 
de soumission. Les changements apportés au cadre 
opérationnel ont été les suivants :
• les dates des périodes de constitution des réserves 
obligatoires ont été modiﬁ  ées de manière à éviter 
qu’un mouvement de taux directeur n’intervienne à 
l’intérieur d’une période de réserve obligatoire ;
• pour la même raison, la maturité des appels d’offres a
été réduite, revenant de deux semaines à une semaine ;
•  le montant de l’allocation de référence  2 est 
désormais publié par la BCE.
Ce changement du cadre opérationnel constitue 
une modiﬁ  cation majeure de l’environnement dans 
lequel les banques élaborent leurs stratégies de 
soumission. Nous avons donc cherché à identiﬁ  er 
les modiﬁ  cations éventuelles du comportement de 
soumission en évaluant la stabilité du modèle depuis 
la mise en place du nouveau cadre opérationnel.
4|1 Des soumissions moins agressives 
par rapport aux taux du marché 
monétaire, mais plus agressives 
par rapport au taux minimum
Aﬁ  n de déterminer si les coefﬁ  cients du modèle 
ont changé de manière signiﬁ  cative au cours de la 
période, nous avons procédé à un test de changement 
de structure (test de Chow). Le test met en lumière 
l’existence effective d’un changement de structure 
au moment de la mise en œuvre du nouveau cadre 
opérationnel 3. Nous avons donc conduit une nouvelle 
estimation du modèle d’explication du TMP, mais en 
distinguant les deux sous périodes.
2  L’allocation de référence est le montant de reﬁ  nancement que la BCE doit accorder pour que les banques disposent de sufﬁ  samment de liquidité pour constituer leurs réserves 
obligatoires sans avoir recours aux facilités permanentes. Pour plus de précisions quant aux modalités de prévisions de facteurs autonomes et d’allocation de la liquidité se référer 
à « La gestion de la liquidité par la BCE », Bulletin Mensuel de la BCE, mai 2002. 
3  Il convient cependant de noter que d’autres dates sont compatibles avec l’hypothèse d’un changement structurel ; le test de rupture indique en particulier que le changement a pu 
se produire en décembre 2003, soit quelques mois avant la mise en œuvre du nouveau cadre opérationnel. 38  Bulletin de la Banque de France • N° 145 • Janvier 2006
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Les principaux changements de valeur des 
coefﬁ  cients peuvent être interprétés comme une 
baisse de l’agressivité des soumissions, compte tenu 
du niveau des taux du marché monétaire. En effet, la 
constante passe de 2.89 points de base à 1,41 point de 
base, ce qui indique que, ceteris paribus 4, les banques 
ont réduit leur taux de soumission moyen d’environ 
1,5 point de base 5.
Ce résultat est également cohérent avec le fait qu’un 
écart signiﬁ  catif et relativement constant (de l’ordre 
de 2 points de base) est apparu entre le TMP et le 
swap OIS depuis la ﬁ  n de l’année 2003. Cet écart 
indique donc que le coût moyen de reﬁ  nancement 
sur le marché, qui est proche du taux du swap OIS 
puisque ce dernier est une moyenne des Eonia 
anticipés, est maintenant sensiblement plus élevé 
que le coût d’obtention de la liquidité par le biais 
des appels d’offres 6. La date de cette rupture semble 
être un peu antérieure à la mise en place du nouveau 
cadre opérationnel puisque le taux moyen pondéré a 
commencé à baisser dès la ﬁ  n de l’année 2003 7.
Impact sur le taux moyen pondéré des soumissions des différentes variables
Estimation sur les périodes juin 2000- février 2004 (ancien cadre opérationnel) et mars 2004-juin 2005 (nouveau cadre opérationnel)





Hausse de 1 point du swap OIS 2 semaines quand ce dernier est supérieur au taux minimum. 0,767 (a) 0,853 (a)
Hausse de 1 point du swap OIS 2 semaines quand ce dernier est inférieur au taux minimum. 0,308 (a) nd
Hausse de 1 point de l’écart entre l’euribor 1 mois et le swap OIS 2 semaines 0,053 (b) 0,188 (b)
Augmentation de l’avance cumulée de réserve de 1 milliard – 0,022 (a) – 0,020 (c)
Augmentation de la volatilité du swap de 1 point de base 0,179 (a) 0,280 (c)
Dernier appel d’offres de l’année 8,884 (a) 13,875 (a)
Avant-dernier appel d’offres de l’année  10,912 (a) 7,175 (a)
Dernier appel d’offres du mois 1,353 (a) 2,042 (a)
Dernier appel d’offres de la période de réserve 0,972 (a) 1,375 (a)
Constante 2,896 (a) 1,451 (a)
R2 ajusté 0,867 0,911
nd : non disponible
(a) variables signiﬁ  catives au seuil de 1 % 
(b) variables signiﬁ  catives au seuil de 5% 
(c) variables signiﬁ  catives au seuil de 10%
Apparition d’un écart entre le TMP et le taux du swap OIS depuis la ﬁ  n de l’année 2003
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4  La mention « toutes choses égales par ailleurs » est ici particulièrement importante puisque l’on constate que l’écart entre le TMP et le taux minimum a eu tendance à augmenter, 
on ne peut donc parler de diminution de l’agressivité des soumissions que compte tenu du niveau du taux du swap OIS. 
5  Les autres changements qui affectent les coefﬁ  cients (perte de signiﬁ  cativité des variables d’avance de réserve obligatoire et de volatilité) indiquent simplement que la signiﬁ  cativité 
de ces variables n’est pas très robuste. Difﬁ  cilement interprétables, ces éléments ne remettent pas cause la baisse de l’agressivité des comportements de soumission.
6  Le passage de ﬁ  n d’année 2004 constitue une exception à cette constatation puisque le taux moyen pondéré a atteint, le 30 décembre 2004, 2,17 % , soit un niveau supérieur au 
taux du swap OIS.
7  Novembre 2003 et mars 2004 sont des dates qui sont identiﬁ  ées par le test de Chow comme des dates auxquelles un changement structurel a pu se produire. Si l’on réestime le 
modèle à partir de novembre 2003, les résultats obtenus sont proches de ceux présentés plus haut pour la période mars 2004-juin 2005. Bulletin de la Banque de France • N° 145 • Janvier 2006  39
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Parallèlement à l’augmentation de l’écart entre le 
TMP et le taux du swap OIS, on constate, depuis le 
début de l’année 2004, une augmentation de l’écart 
entre le TMP et le taux minimum qui est maintenant 
de l’ordre de 5 à 6 points de base. On observe donc à la 
fois une baisse du TMP par rapport au taux du marché 
monétaire (swap OIS) et une hausse du TMP par 
rapport au taux minimum dans un contexte d’absence 
d’anticipation de mouvement de taux directeur.
4|2 Les explications envisageables 
à cette évolution
La baisse du TMP par rapport 
au taux du swap OIS
Deux questions émergent des constatations 
précédentes  : pourquoi le comportement de 
soumission est-il moins agressif dans le nouveau cadre 
opérationnel et pourquoi l’écart entre le taux moyen 
pondéré et le taux des swap OIS s’est-il creusé dès la 
ﬁ  n de l’année 2003 ?
En ce qui concerne la baisse des taux moyens de 
soumission observée entre décembre 2003 et la mise 
en place du nouveau cadre opérationnel en mars 2004, 
il semble que l’on puisse analyser cette modiﬁ  cation 
de comportement par des éléments conjoncturels. En 
effet, les trois périodes de réserve de l’automne 2003 
se sont achevées par un recours important à la facilité 
de dépôt car la BCE avait volontairement introduit 
un biais dans sa politique d’allocation de liquidité 
en fournissant aux banques plus de reﬁ  nancement 
que ce qui était nécessaire aﬁ  n de lutter contre la 
persistance d’un spread entre l’Eonia et le taux 
minimum jugé excessif. Dès lors, les intervenants 
sur le marché monétaire ont progressivement pris 
conscience de l’existence de ce biais et réagi en 
abaissant leur taux moyen de soumission 8.
Mais au-delà de cette explication conjoncturelle, quels 
sont les éléments structurels introduits par le nouveau 
cadre opérationnel qui seraient de nature à expliquer 
une modiﬁ  cation du comportement de soumission ? 
Deux types d’explications peuvent être avancés.
Le raccourcissement de la maturité de l’appel d’offres
Le raccourcissement de la maturité des appels d’offres 
à une semaine pourrait laisser penser que le taux du 
swap à 15 jours a perdu de l’importance au proﬁ  t 
du taux à une semaine, ce qui pourrait expliquer 
l’apparition d’un spread entre le TMP et le taux de 
swap à deux semaines. Néanmoins, cette explication 
simple n’est pas valide dans la mesure où le taux à 
une semaine est très proche du taux à deux semaines, 
tout en étant moins corrélé avec le TMP quelle que 
soit la période analysée.
La réduction des incertitudes
Le nouveau cadre opérationnel a modiﬁ  é les incertitudes 
qui pèsent sur les banques de plusieurs manières.
• D’une part, le nouveau cadre opérationnel a réduit 
considérablement la probabilité qu’intervienne 
un changement de taux au cours de la période de 
réserve obligatoire. Or, une très faible probabilité de 
modiﬁ  cation de taux peut modiﬁ  er le comportement 
de soumission, notamment dans le sens d’une 
augmentation du TMP lorsque le mouvement de taux 
anticipé est une hausse.
• D’autre part, le nouveau cadre opérationnel a 
eu pour conséquence de réduire l’incertitude qui 
entoure la politique l’allocation de la liquidité 
de la BCE. En effet, en publiant explicitement 
le montant de l’allocation de référence, la BCE 
permet désormais au marché d’avoir connaissance 
immédiatement d’un éventuel biais expansif ou 
restrictif dans la politique d’allocation  9. Cette 
politique de transparence a contribué à rendre 
moins incertaine l’évolution de l’Eonia en 
éliminant les rumeurs de marché sur l’existence 
éventuelle d’un biais dans la politique d’allocation. 
Parallèlement, la BCE s’est engagée à corriger les 
déséquilibres signiﬁ  catifs de liquidité de ﬁ  n de 
période en procédant à des opérations de réglage 
ﬁ  n. Ces mesures ont donc conduit à une baisse 
de la volatilité de l’Eonia dans le nouveau cadre 
opérationnel de nature à réduire la prime de risque 
qui est contenue dans le coût d’un reﬁ  nancement 
8  La difﬁ  culté pour le marché à interpréter sans ambiguïté la politique d’allocation de liquidité de la BCE explique par ailleurs que les trésoriers aient modiﬁ  é leurs comportements 
de soumission à un moment (début décembre 2003) où la politique d’allocation de la BCE était redevenue neutre. 
9  Dans l’ancien cadre opérationnel, le niveau de l’allocation de référence n’était pas publié explicitement mais les contreparties pouvaient l’estimer indirectement grâce à la publication 
du niveau des facteurs autonomes. Cependant, la difﬁ  culté du processus d’extraction de l’information et les incertitudes inhérentes à la technique d’estimation faisaient que les 
estimations de l’allocation de référence pouvaient varier considérablement d’une contrepartie à l’autre. 40  Bulletin de la Banque de France • N° 145 • Janvier 2006
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à une semaine puisque cette prime dépend de la 
volatilité des taux de reﬁ  nancement au jour le jour 
et donc de l’Eonia.
La hausse du TMP par rapport au taux minimum
Peu d’arguments permettent d’expliquer la hausse 
du TMP par rapport au taux minimum observée 
depuis le milieu de l’année 2004 si ce n’est le risque 
opérationnel résultant de l’absence de chevauchement 
des opérations de reﬁ  nancement dans le nouveau 
cadre opérationnel. En effet, dans l’ancien cadre 
opérationnel, l’opération hebdomadaire de 
reﬁ  nancement avait une maturité de deux semaines. 
Par conséquent, une banque qui ne réussissait pas à 
obtenir un reﬁ  nancement auprès de l’Eurosystème 
en raison d’un TMP des soumissions trop faible, 
conservait le bénéﬁ  ce du reﬁ  nancement obtenu lors 
de l’appel d’offres précédent. Dans le nouveau cadre 
opérationnel, la situation est très différente puisqu’en 
cas d’échec à l’appel d’offres, une banque doit trouver 
100% de son besoin de reﬁ  nancement sur le marché 
monétaire.  Or, les banques cherchent à éviter cette 
situation car elles sont soumises à des contraintes 
qui peuvent rendre cette opération particulièrement 
délicate. Ces contraintes sont liées, entre autres, aux 
limites par contrepartie que s’imposent les banques 
et qui plafonnent les capacités d’emprunt sur le 
marché monétaire et aux délais techniques parfois 
nécessaires pour réorienter vers le marché du repo le 
collatéral pré-déposé dans les banques centrales.
Pour se protéger contre ce risque de ne pas obtenir 
de liquidité, les banques ont donc pu être amenées 
à progressivement présenter des soumissions 
plus « agressives » de manière à augmenter leur 
probabilité d’être servies, creusant ainsi l’écart entre 
le TMP et le taux minimum.Bulletin de la Banque de France • N° 145 • Janvier 2006  41
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